NN 


Lo 


EL RELAJO TRIBUTARIO 


Por Marcelo Zlotogwiazda 
Enfoque, Página 8 


Suplemento 
económico de 


. 
Domingo 31 de julio 
de 1994 


Año 5 - N” 223 


ELUEFEOTO TU AY QUEENCARECERLA Tm 
AENADURI— PORTACIONDEBEÑESDECAPTAL: B| LASDUDISCON VO 


O O REPORTAJE A JUAN L. BOUR Por Alfredo Zaiat 


Página 5 Página 4 El buen inversor, Página 6 


PRESTAMOS PARA LA VIVIENDA 


Banco de la Ciudad colaborando con la política del Ministerio de Economía de 
abaratar los costos financieros, aprobó su línea de Préstamos Hipotecarios en 


dólares para la adquisición de vivienda familiar. 
MONTO: Hasta USS 150.000.- PLAZO: Hasta 120 meses. 
TASA: 15% nominal anual vencida. 


Costo Financiero Total Efectivo Anual: 1 7,42% 


Consulte en Florida 302 y Sucursales Comerciales. (S banco sn Cludlad 


BANCO DE GALICIA 
Y BUENOS AIRES 


Sucursales: 176 

Activos: $ 4185 mill. 

Patrimonio Neto: $ 435 mill. 

en % 

10.20 
8.20 
7.60 
7.37 
7.27 
6.04 
5.78 
4.33 
3.64 


Socios 

COYLLUR S.A. 

CANABAL S.A. 

RETRAVA S.A. 

LAGARCUE S.A. 
CALDELASS.A. —. 
CUMBRES CALCHAQUIES S.A. 
GLENN ANGUS S.A. 

FINABEL S.A. 

IBASA S.A. 

FUNDACION BANCO DE 
GALICIA Y BUENOS AIRES 3.60 
ACCIONISTAS AGRUPADOS — 35.90 
ACCIONISTAS NO 

IDENTIFICADOS 0.07 
N.de R.: Los dueños de las SA 
son las familias Ayerza, Esca- 
sany y Braun Menéndez. 


Sucursales: 122 
Activos: $ 1957 mill. 
Patrimonio Neto: $ 274 mill. 


Socios en% 
GORODISCH SALVADOR 


(en sucesión) 

KULISH DE GORODISCH 
IRENE 

CAIROLI RICARDO ANTONIO 
DE SANTIBANEZ FERNANDO 
KULISH MANUEL 
BLUMENFELD DE 
GOLDFARB ESTHER 
MORTEO DE CAIROLI EMILIA 
CAIROLI PABLO MANUEL 
CAIROLI DE RAMIREZ 
ROJAS INES 

ACCIONISTAS NO 
IDENTIFICADOS 


18.65 


18.64 
14.17 
13.87 
13.19 


7.10 
5.67 
4.25 


4.25 
0,21 


BANCO FRANCES 
DEL BIO DE LA PLATA 


Sucursales: 64 

Activos: $ 1981 mill. 
Patrimonio Neto: $ 420 mill. 
Socios en% 
SUD AMERICA 
INVERSIONES S.A. 
BANK OF NEW YORK 14.15 
COSTANTINI EDUARDO 6.68 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 44.23 
ACCIONISTAS NO 

IDENTIFICADOS 4.09 
N. de R.: Sud América Inversio- 
nes es propiedad de la familia 
Otero Monsegur. 


30.85 


Sucursales: 24 
Activos: $ 349 mill. 
Patrimonio Neto: $ 46 mill. 
Socios 


en % 
SOCIETE GENERALE PARIS 29.36 
LEVI HNOS. 12.87 


LA HOLANDO SUDAMERICANA 7.30 
94 


SOFITAL S.A. 6. 
S. A.DE PARTICIPACIONES 6.73 
VALORBAN S.A 6.59 


REY LOPEZ ANGEL 
GENEFINANCE 

ACCIONISTAS AGRUPADOS 
ACCIONISTAS NO IDENT. 


3.29 
2.41 
4.79 
19.72 


Sucursales: 55 

Activos: $ 437 mill. 

Patrimonio Neto: $ 70 mill. 
os 


en % 
WERTHEIN NOEL 15.79 
WERTHEIN ADRIAN 14.30 
WERTHEIN LEO 14.30 
WERTHEIN ESTER 13.38 
WERTHEIN ABEL 13.38 
WERTHEIN ISAIAS 13.38 
WERTHEIN DANIEL 8.03 
WERTHE!N GERARDO 6.28 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 0.46 


ACCIONISTAS NO IDENT. 0.70 


Sucursales: 93 

Activos: $ 1178 

Patrimonio Neto: $ 104 mill 
Socios en% 
VALAGO S.A. 22.06)) 
FINAS S.A. 19.17 
HUSSMANN 8 CO. 16.14 
PRIMERO DE MARZO S.A 11.84 
INVERSORA Y 

MANDATARIA FIORITO 

ONZA LATINA S.A. 

FIORITO PEDRO OSCAR 


ACCIONISTAS AGRUPADOS — 12.22 


N. de R.: La familia Fiorito ejer- 
ce el control del banco. 


Sucursales: 26 

Activos: $ 251 

Patrimonio Neto: $ 32 mill. 
Socios en% 
TRUSSO FRANCISCO JAVIER 47.52 
DALLE NOGARE RENATO 23.64 
B.F.S. BUFETTI FINANZA 
SVILUPPO S.P.A. 

TRUSSO PABLO ALFREDO 
FOGLIA RICARDO AUGUSTO 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 


10,00 
5.07 
2.06 

11.71 


BANCO MONSERRAT 


Sucursales: 18 

Activos: $ 156 
Patrimonio Neto: $ 21 mill. 
Socios 


REMONDA PEDRO MARIA 
MONSERRAT MIGUEL ANGEL 
DE VINCENZO FRANCISCO 
ZENO MONSERRAT 

CAMES SUGASTI FERNANDO 
REMONDA EVELINA 

V. CARACCIA DE 

HUBER NORMA NOCETTI DE 
DE VINCENZO ARMANDO 
ORTIZ ANA MARIA 

ORTIZ SUSANA 

CAMES FERNANDO OSCAR 
REMONDA IRIDIA 

REMONDA CLAUDIA MARCELA 
REMONDA DE LERCARI 
MARIA MONICA 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 


en% 
10.10 


2.32 
12.43 


Sucursales: 47 

Activos: $ 845 

Patrimonio Neto: $ 117 mill. 
Socios 


n% 
EUROAMERICAN CAPITAL 
CORP.LIM. 26.98 
JARATZ OSCAR SAUL 10.81 
SERAGOPIAN JUAN RAFAEL — 10.81 
ANIDJAR LEONARDO 10.45 
ADAMO CARLOS ALBERTO 8.08 
JARATZ ENRIQUE 5.37 
ETCHEVERRIGARAYCARLOS — 5.35 
ARRIAZU RICARDO 5.33 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 16.82 


N. de R.: Euroamerican Capital 
es propiedad de Banamex. 


BANCO RIO DE LA PLATA 
Sucursales: 173 

Activos: $ 3807 mill. 
Patrimonio Neto: $ 536 mill. 
Socios 


en % 
SUDACIA S.A. 
PEREZ COMPANC JORGE 
GREGORIO 
FUNDACION PEREZ 
COMPANC 
PEREZ COMPANC JORGE 
GREGORIO 
SUNDBLAD DE PEREZ 
COMPANC MARIA 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 14.93 
ACCIONISTAS NO IDENT. 0.01 
N. de R.: Sudacia es propiedad 
de la familia Pérez Companc. 


29.28 


1.15 


1.15 


CORRIENTES $.A. 


Sucursales: 36 
Activos: $ 170 mill. 
Patrimonio Neto: $ 25 mill. 


Socios en% 


PROVINCIA DE 

CORRIENTES. 28.35 
SAIACH CONSTRUCCIONES - 16.79 
GOLD CARLOS FRANCISCO 15.00 
BANCO DEL IBERA 14.00 
DROGUERÍA KAS 7.00 
BRANCHI JUAN RAMON 6.00 
DIRE SACIEl 3.01 
ACCIONISTAS 


AGRUPADOS 9.85 


BANCO POPULAR 
FINANCIERO 


Sucursales: 36 
Activos: $ 98 mill. 
Patrimonio Neto: $ 13 mill. 
Socios 
TRAVAGLIA SA 


en% 
51.67 


ACCIONISTAS AGRUPADOS 
ACCIONISTAS NO 
IDENTIFICADOS 


0.86 
0.01 


BANCO SANTAFESINO 
DE MVERSION Y 
DESARROLLO 


Sucursales: 3 
Activos: $ 21 mill. 


Patrimonio Neto: $ 12 mill. 
Socios 

PROVINCIA DE SANTA FE 
ACINDAR 

SANCOR COOP. 2.32 


en % 
78.52 
4.47 


ACCIONISTA AGRUPADOS 14.69 


Sucursales: 32 

Activos: $ 1462 mill. 
Patrimonio Neto: $ 153 mill. 
Socios en% 
ROBERTS S.A. DE 

INVERSIONES 70.10 
MBI S.A. (Midland Bank) 29.90 
N. de R.: Roberts SA es una so- 
ciedad inversora cuyas acciones 
pertenecen a descendientes del 
fundador Roberto G. Roberts. 


Sucursales: 1 
Activos: $ 396 mill. 
Patrimonio Neto: $ 35 mill. 


Socios en% 
ROHM CARLOS ALBERTO 22.75 
ROHM JOSE ENRIQUE 22:75 
CREDIT SUISSE 12.14 


DODERO ALBERTO EUGENIO 10.00 
CHEMICAL INTERNATIONAL 


FINANCE 9.40 
NEGOCIOS Y 

PARTICIPACIONES S.A. 9.10 
BANCA NAZIONALE DEL 

LAVORO 6.66 
DE CORRAL LUIS E. 5.42 
DEUSTCH 

SUDAMERIKANISCHE BANK 1.78 


BANCO MAYO 
COOPERATIVO LIMITADO 


Sucursales: 38 

Activos: $ 421 mill. 
Patrimonio Neto: $ 48 mill. 
Socios 


en % 


FUNDACION BANCO MAYO 3.88 
COFIA S.A 2.66 
ASLANA S.A.C.| 1.50 
CONGREGACION SEFARAD! 1.28 
IVAS.A 1.13 
TIBAT S.A.C.! 1.10 
VANDENFIL S.A 0.91 
BERAJA RUBEN 0.87 
KENIA S.A 0.86 
BIGIO ALFREDO 0.40 


ACCIONISTAS NO IDENT. —— 8541 


TRAVAGLIA JOSE OSVALDO 47.46 


Uno de los secretos más intri- 

gantes y férreamente guardados 
es quiénes son los dueños de los ban- 
cos y cuál es la participación de ca- 
da socio en el capital de la entidad. 
Por seguridad, pudor o por estrategia 
de negocios, los financistas no quie- 
ren divulgar la composición acciona- 
ria de los respectivos bancos. Pero 
los misterios no son eternos: CASH 
revela en exclusiva quiénes son los 
dueños de los bancos. 

En un trabajo que merece ser des- 
tacado, a través de la Superintenden- 
cia de Entidades Financieras y Cam- 
biarias, el Banco Central elaboró una 
Guía de Bancos luego de superar la 
resistencia inicial de los financistas. 
CASH tuvo acceso aese material que 
le da más transparencia a un merca- 
do muy necesitado de esa claridad pa- 
ra ser confiable. Además, brinda la 
posibilidad de conocer quiénes son 


los que manejan el dinero en la city,, 


cuestión que no es para nada desde- 
ñable si se tienen en cuenta las trau- 
máticas experiencias de los últimos 
años. 

En ese sentido, si bien no la for- 
muló pensando en los banqueros ar- 
gentinos, la descripción de la tarea 
que realizan los financistas enuncia- 
da por el economista americano John 


K. Galbraith encaja perfectamente 
para ellos: “El proceso porel cual los 
bancos crean dinero es tan sencillo, 
que repele a la inteligencia”, gatilló. 
Esta irónica descripción del negocio 
de la City no debería impresionar a 
los banqueros locales. En los últimos 
años atravesaron varias crisis que 
prenunciaban la quiebra del sistema. 
Pero cada una de esas experiencias 
traumáticas terminó finalmente por 
fortalecerlos. . 


siete vidas 


Si aún sobreviven algo más de 200 
entidades pese al Plan Bónex, que eli- 
minó de un plumazo gran parte del 
dinero que en ese entonces estaba en 
circulación, y pese a la convertibili- 
dad, que achicó los márgenes de las 


“bicicletas financieras, la tarea de los 


banqueros no merecería una califica- 
ción más benigna que la imaginada 
por Galbraith. 

El sistema financiero ha superado 
esas crisis y, sin dejar de sorprender, 
rápidamente recuperó la rentabilidad 
del negocio. Un grupo importante de 
bancos obtuvo en los últimos años 
ganancias extraordinarias. El Gali- 
cia, por ejemplo, en 1990 arrastraba 
el fantasma de la insolvencia (el gru- 


SO0JNY 


BANCO PIANO 
Sucursales:5 . 
Activos: $ 123 mill. 
Patrimonio Neto: $ 19 mill. 
Socios en% 
PIANO ALFREDO VICTORINO 30.33 
PIANO DE GRUNEISE 
MARIA VICTORIA 
PIANO DE ROGGIO MARIA 
EDELTRUDES 
MARONESE SEBASTIAN 
PIANO MARIA VIRGINIA 
PIANO JUAN JOSE 
PIANO MARIA CRISTINA . 
PIANO ARTURO LUIS 7.43 
KESER PIANO JULIO ARTURO 4.57 


13.38 


Sucursales: 2 
Activos: $ 133 mill. 
Patrimonio Neto: $ 21 mill. 


Socios 

SOSA CARLOS JUSTO R. 
SOSA CARLOS MARÍA 
TERRADO JORGE ALBERTO R. 25.00 


en% 
25.00 
25.00 


GASTALDI MARCOS LUIS 25.00 


Sucursales: 2 
Activos: $ 206 mill. 
Patrimonio Neto: $ 13 mill. 


Socios end 
SANCHEZ CORDOVA 

EVARISTO JORGE 50,00 
MELHEM MIGUEL 30.00 
GOMEZ CARLOS GERARDO 11.00 
MORNAGHI LUIS ANDRES 7.00 
MAGGIOLI PABLO ENRIQUE 2.00 


Sucursales: 2 
Activos: $ 206 mill. 
Patrimonio Neto: $ 13 mill. 


Socios en% 
SANCHEZ CORDOVA 

EVARISTO JORGE 50.00 
MELHEM MIGUEL 30.00 
GOMEZ CARLOS GERARDO — 11.00 
MORNAGHI LUIS ANDRES 7.00 
MAGGIOLI PABLO ENRIQUE 2,00 


PRIVADO DE 
INVERSIONES 


Sucursales: 1 
Activos: $ 12 mill. 
Patrimonio Neto: $ 11 mill. 


Socios en% 
ESTRADA ALEJANDRO 80.00 
GRIMOLDI ALBERTO 16.67 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 3.33 


N. de R..: El banco nace del bro- 
ker Infupa. 


o» 


de sus gastos con ingresos por servi- 
cios. 


Dos dígitos 


Por otro lado, la comparación in- 
ternacional ubica al sistema financie- 
ro local en un lugar bastante desafor- 
tunado. Si bien la productividad ban- 
caria (activos por personal) aumentó 
60 por ciento en los últimos doce me- 
ses, en diciembre era de tan sólo 710 
dólares por empleado, cuando en el 
Japón era de 7,7 millones de dólares, 
en Francia de 2,5; y en Italia de 1,8 
millones de dólares por trabajador. 

Con respecto a la cantidad de su- 
cursales, la eyolución del sistema 
brinda datos bastantes curiosos. Des- 
de 1978 a la fecha desaparecieron 
más de 500 entidades financieras, pe- 
ro se cerraron no más de 300 agen- 
cias. Existen diez bancos con más de 
80 sucursales. Esa política tiene sus 
riesgos: si esas entidades no incorpo- 
ran tecnología en un escenario eco- 
nómico de estabilidad, los elevados 
costos las pondrán en jaque. Pero al 
mismo tiempo son las que mejor es- 
tán posicionadas para liderar el cre- 
cimiento del sistema. 

En un reciente informe elaborado 
por el broker estadounidense Salo- 
mon Brothers se destaca al respecto 
que “los bancos con extensas redes 
absorberán un gran porcentaje del 
crecimiento esperado”. Y las proyec- 
ciones no son para nada modestas: 
Salomon estima que el sistema ban- 
cario argentino seguirá creciendo a 
tasas de dos dígitos, aunque inferio- 
res al 30 por ciento alcanzado en los 
dos últimos años. 

Para morder entonces una porción 
más grande de esa torta algunos ban- 


cos medianos buscan extender su red 
desucursales. El Banco del Sud, que- 
tiene entre sus principales socios a 
Banamex y que es manejado por un 
grupo de economistas de la city, quie- 
re comprar el Banesto-Banco Shaw. 
Esta entidad a la vez pasó a manos 
del Santander hace un par de meses, 
una vez superada la crisis del Banes- 
to en España. 

También está en venta una porción 
del paquete del Banco de Crédito Ar- 
gentino. La familia Cairoli que tiene 
el 28,34 por ciento del capital quiere 
abandonar el negocio desde hace un 
año (entregó el mandato de venta al 
broker estadounidense Goldman 
Sachs) por desinteligencias con los 
integrantes de la familia Gorodish y 
Santibañez, pero aún no encuentra 
comprador para sus acciones. Otro 
que estaría preparando las valijas es 
la Banca Nazionale del Lavoro, aun- 
que el viernes las autoridades de la 
filial Buenos Aires desmintieron la 
versión que apareció en Italia. De to- 
dos modos, aunque se desprenda de 
sus más de 80 sucursales, la Banca 
mantendría igualmente su presencia 
en la plaza local si no se desprende 
del 6,66 por ciento de las acciones 
que posee del Banco General de Ne- 
gocios, según revela la Guía de Ban- 
COS. 

En el Quién es Quién de la city 
también se descubre que el grupo 
Melhem (Panam, Petroquímica Cu- 
yo, etc.) controla el 30 por ciento del 
flamante Banco Finansur; que los 
Roggio tienen casi el 45 por ciento 
del Banco Del Suquía; que Steven 
Darch, ex número uno del JP Mor- 
gan en el país, empezó a trabajar en 
el Banco Mariva con el 4 por ciento 
del paquete; y que Francisco De Vi- 
cenzo (Devi y Aerolíneas Argenti- 
nas) posee el 8,9 por ciento del Ban- 
co Monserrat. 


El economista de FIEL 
sostiene que una de las 
causas del alto nivel de 

desocupación es el 
subsidio a la importación 
de bienes de capital, 
Asegura que se necesitan 
crear 300 mil puestos 
anuales para que baje el 
desempleo. 


(Por Rubén Furman) Econo- 

mistajefe de la empresaria Fun- 
dación Económica de Investigacio- 
nes Latinoamericanas (FIEL), Juan 
Luis Bour integra un grupo de exper- 
tos designados hace algunas semanas 
porel Ministerio de Trabajo para ela- 
borar un Libro Blanco sobre el Em- 
pleoenla Argentina. Siguiendolatra- 
dición europea de estos organismos, 
el equipo debe elaborar un diagnós- 
tico de situación en tres meses y su- 
gerir cursos de acción. Presidido por 
el economista radical Adolfo Cani- 
trot e integrado además por Alfredo 
Monza, Adrián Goldín y Rodolfo Dí- 
az, se supone que sus conclusiones 
serán política y académicamente 
inobjetables aunque no exentas de 
controversias. “De las políticas pú- 
blicas puede pedirse todavía mucho 
para combatirel desempleo, sobre to- 
do una suba de los aranceles que en- 
carezca la importación de bienes de 
capital, y la reforma laboral con fle- 
xibilización integral a nivel de em- 
presa”, dijo Boura CASH anticipan- 
do sus puntos de vista. 

—¿Coincidecon el Gobierno enque 
el alza de la desocupación corres- 
ponde ahora a un “desempleo tecno- 
lógico”? 

—Lo que es cierto es que en el últi- 
mo año y medio cayó el precio de los 
bienes de capital. Por un lado porque 
caen en el mundo pero también por- 
que hubo políticas locales para eso, 
como la reducción de la tasa de esta- 
dística o el arancel cero. A nadie le 
puede sorprender que si se subsidia 
el capital, es decir si se distorsionan 
los preciosrelativos en contra del tra- 
bajo, haya desplazamiento de mano 
de obra. 

—¿Le parece tan intenso el fenóme- 
no de incorporación tecnológica? 

—Puede que sea nada más que un 


——REINV 
PUEDE SER BU! 


CON 


Reportaje a Juan Luis Bour 


"HAY QUE ENGARECER 
LA MPORTACIÓN DE 
BIENES DE GAPNTAL” 


20 por ciento de todo, pero esimpor- 
tante porque se parte de un nivel tec- 
nológico muy atrasado, producto de 
30 años de economía cerrada que hi- 
zo que el 80 por ciento del parque in- 
dustrial sea viejo. Lo que resulta es 
un desplazamiento de la mano de obra 
poco calificada. Por eso una de las 
soluciones de largo plazo es la for- 
mación profesional. 

¿No se suponía que esa política 
arancelaria era en pro de la produc- 
tividad? 

Sí, sino nose puede competir, Pe- 
roel resultado también eraesperable. 
Acá hace falta otra política arancela- 
ria uniforme para que haya menos 
problemas en lo laboral. Pero la pre- 
gunta más general es por qué los em- 
pleadores no incorporan empleo. 

=¿Cuál es su respuesta? 

—Que por un lado cae el precio del 
capital y para eso hace falta una so- 
lución arancelaria que incidaenlapo- 
lítica industrial. Porotro, el precio del 
trabajo es alto. Además hay incerti- 
dumbre sobre esos costos laborales. 
Poresohay que seguirreduciendo los 
impuestos al trabajo y producir una 
reforma laboral. 

=La flexibilización es el tema prio- 
ritario de los empresarios y también 
del Gobierno, que de paso sea dicho 
ya hizo una ley de empleo sin dema- 
siados resultados. Pero de la inver- 
sión se habla menos... 

—La ley de empleo no sirvió por- 
que pone toda la negociación en ma- 
nos del sindicato en vez de hacerlo 
en los actores reales, es decir en la 
firma y en sus empleados, que es don- 
de se puede negociar. Hay que decir 
que no hay mejor incentivo a la in- 
versión y a la generación : 


de empleos que la baja de los costos. 

-Algunos funcionarios ponen el 
acento del desempleo en un presun- 
to problema migratorio... 

—El INDEC recién empezó a me- 
dirlo el año pasado. Es importante 
porque son $0 a 70 mil personas por 
año. Si el incremento poblacional 
económico es de 180 a 190 mil per- 
sonas poraño, eso genera una presión 
adicional, Pero no entiendo muy bien 
cómo gente que habla de mercados 


comunes piensa sólo en cerrar las 
fronteras. 

Pasemos en limpio. El Gobierno 
dice que creó un millón de empleos 
en su gestión. 

—Eso parece bien documentado en 
que el aumento del '89 al '93 fue de 
880 mil puestos. Normalmente se cre- 
an 180 mil por año pero en el '92 y 
*93 fue más. En el '94 bajó. El pro- 
blema es que con este crecimiento ve- 
getativo de la población el desempleo 
no aumentaría pero tampoco bajaría. 
Para que baje hay que hablar de 300 
mil empleos anuales. 

—¿Es decir que va seguir crecien- 

, 


Supongo que sí, porque no veo 
ningún cambio en la política arance- 
laria ni un cambio de legislación la- 
boral hasta fines del *95. Ahora sólo 


se va discutir la Ley de Accidentes 
de Trabajo. Además, la tasa de creci- 
miento de laeconomía bajará este año 
al 5 por ciento y el año que viene al 
3. 

=Si se diera el mejor de los esce- 
narios que usted imagina, con refor- 
ma laboral y aranceles más altos pa- 
ra los bienes de capital, ¿qué pasa- 
ría con el empleo? 

Con ese escenario, y con Brasil 
estabilizado, si no aumenta el riesgo- 
país y se soluciona la agenda políti- 
ca del año próximo, el año que viene 
podría llegar a 11 por ciento y des- 
pués debería bajar. No hay que pen- 
sar en soluciones mágicas. 

—¿A qué se refiere? 

—Estoy pensando en planes de 
construcción que demandan mucho 
dinero, pueden genera 40 mil emple- 
os y beneficiar a 200 empresarios, pe- 
ro que son cosas a corto tiempo. 


El EFECTO ARMADURIA 


(Por Roberto Feletti y Claudio 

Lozano *) Nadie puede sentir- 
se sorprendido por el nivel que ex- 
hibe la desocupación en la Argenti- 
na. Más aún, el deliberado retraso en 
la publicación de las estadísticas y 
el hecho de que el número final (10,8 
%) sea menor al esperado, no hace 
más que alentar las fundadas sospe- 
chas que hoy existen sobre el con- 
junto de la información oficial (PBI, 
Inversión, etc.). 

En esta ocasión el discurso guber- 
namental no pudo apelar a su ante- 
rior muletilla de vincular el creci- 
miento en el desempleo con el de- 
seo de más gente de encontrar tra- 
bajo dadas las bondades de la situa- 
cióneconómica nacional. El descen- 
so en la tasa de actividad (de 41,5 % 
a41,1 %) impidió tal consi- 

deración. Laausenciadere- 
flexión oficial sobre la im- 


plicancia de este descenso demues- 
traque la conducción económica, le- 
jos de buscar explicaciones válidas 
alos problemas, sólo construye fa- 
lacias con el objeto de descubrir los 
impactos regresivos del modelo en 
vigencia. Así, si fuesen serios, de- 
bieran habernos dicho (fieles a sus 
cálculos anteriores) que si cayó la 
tasa de actividad, significa que ha 
comenzado aincrementarse el deno- 
minado “desempleo oculto”. Traba- 
jadores desalentados por la falta de 
empleo ya no son registrados por las 
estadísticas. Decir esto significaría 
reconocer que el 10,8 por ciento de 
desocupación es una estimación de 
mínima y que el desempleo es supe- 
rior. Sin embargo, fieles a su cos- 
tumbre, construyeron nuevas fala- 
cias (esta vez más cómicas) que vin- 
culan los desagradables guarismos 
conel supuesto y espectacular “cam- 


La saludable combinación, en el sector de artefactos para el hogar, de una demanda esta- 
ble, utilidades y la amenaza de los competidores tanto importados como nacionales— deci- 
dió a Longvie la realización de inversiones productivas para seguir en carrera. En 1993 au- 
mentaron las ventas de termotanques y calefones de esta empresa mientras que otros rubros 
en su facturación pudieron crecer gracias a la ampliación, desde el segundo semestre, de sus 


Por Osvaldo 
Siciliani 


líneas de producción de anafes, hornos eléctricos, heladeras y hornos a microondas. Las in- 
versiones apuntaron también a la incorporación de nuevos productos de la misma marca co- 


mercial o a la renovación de ciertos procesos, como el del enlozado. 

A medida que se ponían en marcha las ampliaciones y mejoras de la capacidad producti- 
va, el margen de la empresa fue creciendo, desde 27 por ciento de las ventas en el 
primer semestre de 1993 hasta 32 por ciento durante los primeros meses de este 
año (ver el gráfico). En plata contante y sonante, este aumento de la rentabilidad 
permitirá recuperar en muy corto plazo lo que se gastó en bienes de capital. Mien- 
tras tanto, la facturación en el primer trimestre del año fue un 25 por ciento supe- 
rior a la del '93, 

Algo ayudó la desgravación impositiva vigente desde enero del '93 por el régimen de pro- 
moción industrial en la planta de Longvie en Catamarca. Sin embargo, el subsidio facilitó 
también una pequeña reducción de precios que, con fines exclusivamente competiti- 
vos, se aplicó sobre los lavarropas y lavasecarropas que la firma produce en la misma 
provincia. 

También continuaron los planes de reducción de costos de producción y estructura 
iniciados hace dos años, simultáneamente con la implementación en las áreas de pro- 
ducción de un Programa de Mejora Continua. Estas técnicas de organización del per- 
sonal también conocidas como de “Calidad Total”= acicatean la responsabilidad en 
el trabajador y su grupo de tareas respecto de los resultados de su trabajo. El mayor 
esfuerzo apunta a elevar la eficiencia en el desempeño y la calidad del producto ob- 

tenido. 

Para rematar, estos empresarios esperan que las medidas de estímulo ala constnic- 
ción de viviendas hagan repuntar aún más las ventas por los artefactos destinados a 
los nuevos edificios. Aunque falta todavía un buen rato para que esto se dé, los sig- 
nos de alguna política industrial amortiguan la expectativa de esa recesión tan temi- 
da. 


LOMENE 


, BIEN 
ER A MEGOCIO 


Marzo 1994 


Las muy altas tasas de 
desempleo y 
subocupación son en 
alguna medida 
consecuencia de la 
apertura a la producción 
importada y de que la 
industria local se está 
transformando en una 
armaduría de 
componentes extranjeros. 


bio técnico” que hoy viviría la Ar- 
gentina, y con la capacidad de de- 
morar la reforma laboral que tendría 
el sindicalismo de oposición. Una 
vez más, falacias. 

Las cifras de desempleo reflejan 
el elevado costo de la reestructura- 
ciónen marcha. Estaimplica una co- 
losal dilapidación de recursos huma- 
nos y de capital. La Argentina pade- 
ce y exhibe las consecuencias del 
“efecto armaduría”. 

En el marco de la apertura global 
a la producción importada, nuestro 
país se transforma en una plaza de 
armado de componentes extranjeros, 
localizando el progreso técnico y el 
empleo en el exterior. El supuesto 
crecimiento que las estadísticas ofi- 
ciales exhiben de las exportaciones 
industriales encubre una bicicleta fe- 
nomenal. Combinandolos aranceles 
preferenciales para la producción 
exportable con los reembolsos a las 
exportaciones industriales, ciertas 
estrategias empresarias coherentes 
con la lógica de la armaduría obtie- 
nen pingúes ganancias consólo cam- 
biar una etiqueta y sin ningún im- 
pacto cierto en términos de activi- 
dad local. La reprimarización de la 
Argentina, la desarticulación de su 
tejido productivo y la jerarquía que 
tienen las áreas de servicios son la 
contrapartida de un sistema de pre- 
cios “estables” pero que en términos 
de formación de capital debilita 
nuestra inserción en el mundo e in- 
hibe cualquier esperanza respecto 
del futuro del país. 

Una consideración más profunda 
sobre las estadísticas de ocupación 
permite precisar cuestiones impor- 
tantes. En primer término, si obser- 
vamoslos niveles de “subutilización 
global de la fuerza de trabajo” (de- 
sempleo + subempleo y precarie- 


dad), éstos involucran a cinco millo- 
nes de argentinos. Es decir, que el 37 
por ciento de la población económi- 
camente activa tiene problemas de 
empleo de algún tipo. En segundo lu- 
gar, desde octubre de 1992 el creci- 
miento del desempleo es acompaña- 
do por un aumento del subempleo. 
Este último indicador refleja la evo- 
lución de la “precariedad laboral”. 

De este modo, su incremento indi- 
ca que buena parte del nuevo empleo 
generado porla Convertibilidad y su- 
puestamente reflejado en el aumento 
de las tasas de actividad tiene que ver 
con la generación de empleo preca- 
rio. De más está decir que esto redu- 
ce el impacto positivo que pudieran 
tener las “seductoras” propuestas de 
calificación laboral realizadas por el 
oficialismo. Básicamente, porque la 
Argentina de hoy, gracias al efecto 
armaduría, cada vez demanda menos 
empleo calificado. Pero además, la 
baja en la tasa de actividad que hoy 
exhiben las estadísticas oficiales y la 
continuidad en la suba del subempleo 
refleja que lo que ya se está obser- 
vando es el reemplazo de trabajado- 
res fijos por trabajadores precarios. 
Estos elementos demuestran que la 
propuesta laboral planteada por el 
Gobierno y el frente patronal CGT- 
UIA, destinada a favorecer los con- 
tratos temporales (precarización), po- 
co tiene que ver con resolver los pro- 
blemas de empleo. Se trata simple- 
mente de blanquear con una nueva 
normativa legal una estrategia de re- 
ducción de costos ya existentes (e in- 
cluso privilegiada) en los últimos 
tiempos dela Argentina: “Reducirlos 
costos laborales”. 

Porúltimo, las estadísticas de em- 
pleo evidencian también la enverga- 
dura de las crisis regionales. Las zo- 
nas urbanas de mayor concentración 
demográfica ven crecer los niveles 
de desocupación por encima del pro- 
medio nacional (Santa Fe, Bahía 


Blanca, Gran Rosario y Gran Bue- 
nos Aires). Por su parte, el sur y el 
norte argentinos (Ushuauaia, Como- 
doro Rivadavia, Santiago del Este- 
ro, etc.) exhiben una reducción de 
las tasas de desempleo asociadas a 
la incapacidad de esas zonas del pa- 
ís de contener a su propia población, 
clara evidencia de los efectos de de- 
sintegración regional implícitos en 
el modelo en vigencia. 


* Economistas del IDEP (Institu- 
to de Estado y Participación de 
ATE). 
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po de control —las familias Ayerza, 
Escasany y Braun Menéndez- tuvo 
que capitalizar al banco con unos 25 
millones de dólares) y era mirado con 
desconfianza en el mercado. La uti- 
lidad del ejercicio cerrado en junio 
de ese año había sido de apenas 3 mi- 
llones de dólares. En los últimos tres 
trimestres mostró un balance con be- 
neficios por 51 millones. 
En el Quién es Quién del sistema 
financiero surgen algunas curiosida- 
des que no dejan de sorprender. No 
figuran las familias que controlan el 
Galicia sino a través de sociedades 
anónimas, lo mismo sucede en el 
Quilmes, donde los Fiorito asumie- 
ron hace un par de años el control de 
la entidad luego de una disputa con 
los Scarpati; y en el Río, Pérez Com- 
panc transfirió la mayoría del paque- 
te auna sociedad denominada Suda- 
cia. En cambio, los Werthein del 
Mercantil no se inhibieron y figuran 
cada uno de los integrantes de la fa- 
milia que posee una cuota del paque- 
te. 
Unadelas tantas perlas que se pue- 
den encontrar en la guía de bancos 
tiene como protagonista al Banco 
Francés. Entre los principales accio- 
nistas aparece con el 14,15 por cien- 
to del capital el Bank of New York, 
y también Eduardo Constantini con 

- el 6,68 porciento—, financista que lle- 
gó a tener casi un cuarto del banco 
comprando acciones en el recinto 
bursátil durante varios años. Otro as- 
pecto curioso del Francés es que la 
familia Otero Monsegur, a través de 
su compañía Sud América Inversio- 
nes, controla el banco con apenas el 
30 por ciento del paquete. 


Por cinco 

El sistema financiero fue uno de 
los sectores que más ganó en lo que 
va de la convertibilidad. El total de 
depósitos se multiplicó más de cin- 
co veces, desde unos 8000 millones 
de pesos en enero de 1991 a 45.225 
millones en abril de este año. Los ac- 
tivos totales crecieron hasta 85.315 
millones de pesos, con un aumento 
espectacular del 14 por ciento entre 
mayo de 1993 y marzo de este año 
-incremento que más que duplica la 
evolución del producto bruto inter- 
no—; y el patrimonio neto consolida- 
do de las entidades orilla los 13 mil 
millones de pesos. Mientras tanto, los 
préstamos del sistema alcanzaron los 
51.600 millones de pesos, con un au- 
mento del 24 por ciento respecto de 
mayo del año pasado. 

En los últimos doce meses se re- 
gistró un constante aumento de los 
depósitos, tanto ala vista como a pla- 
zo fijo, sin que se hayan verificado 
cambios muy apreciables en la dis- 
tribución del mercado según el tipo 


de entidades. Los bancos públicos 
—nacionales y provinciales> concén- 
tran el 43 por ciento de la tofta finan- 
ciera; los privados de capital local se 


reparten el 32 por ciento; los extran- 


jeros el 15; y los cooperativas el 10 
por ciento del mercado. 

Pese a que existen más de 200: en- 
tidades —la última incorporación fue 
el Banco del Sol, que empezó a ope- 
rar en La Plata hace un mes—, el mer- 
cado está concentrado en un puñado: 


apenas 20 bancos reúnen el 60 por * 


ciento de los depósitos. De acuerdo 


con un trabajo realizado por la con= 


sultora Pistrelli, Díaz y Asociados so- 
bre la perspectiva del sistema finan- 
ciero en los próximos cinco años, 
concentración de mercado y diversi- 
ficación del negocio serán los dos as- 
pectos relevantes del sistema. 

La diversificación, o sea el aleja- 
miento de la actividad tradicional de 
tomar y prestar dinero, permitió so- 
brevivir a muchos. Y, lógicamente, 
esa tendencia de obtener ganancias 
por la prestación de servicios se pro- 
fundizará en los próximos años. De 
acuerdo con el último trabajo prepa- 
rado por el Banco Central, el sistema 
cubre en promedio más de la mitad 


Sp 


Sucursales: 5 
Activos: $ 64 mill. 
Patrimonio Neto: $ 11 mill. 


Socios en% 
KATZ MARIO 25.00 
SIKORSK OSCAR 25.00 
EIDMAN MANUEL 25.00 
GROSSI ROMAN 25.00 


BANCO CREDICOOP 
COOPERATIVO LIMITADO 


Sucursales: 86 

Activos: $ 758 mill. 

Patrimonio Neto: $ 107 mill. 
Socios en % 
CURT-IMPEX S.A. 4.57 
ELECTRODINAMICA 

ALCE S.A. 2.63 


INGENIERIA 

GASTRONOMICA S.A. 1.83 
DISEÑOS PUNTANOS S.A. 1.69 
JOCS.A. 1.48 
V. CONTRERASY CIA. S.A. 1.34 
VINIPLAST S.A.!.C. 1.27 
DANIEL NAJMIASY CIA. S.A. 1.17 
VINFIAR S.A. 1.06 
T.A.T.A. TRANSP.AUTOM 
TERRESTRES ARG. 1.0] 


ACCIONISTAS AGRUPADOS — 81.95 


Sucursales: 40 

Activos: $ 415 mill. 

Patrimonio Neto: $ 44 mill. 
Socios en% 
GARFUNKELJORGE 48.28 
GARFUNKE MARCOS 28.65 
GARFUNKEL CLAUDIO 23.07 


BANCO PATRICIOS 
COOPERATIVO 
LIMITADO 


Sucursales: 22 

Activos: $ 182 mill. 
Patrimonio Neto: $ 24 mill. 
Socios en% 
RAIBENBERG SAUL 3.75 
FRYD SERGIO 3.74 
KLEIMAN HECTOR MARIO 3.57 
REBRIJ ABRAHAM 3.40 
SPOLSKI ALBERTO 3,39 
MELINSKY ISAAC 3.23 
BILIK ALEJANDRO 3.14 
SZPOLSKI ELA 2.95 
UNGAR CARLOS 1.52 
KENIA S.A. 1.16 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 70.15 


BANCO FEGIN 
Sucursales: 15 
Activos: $ 232 mill. 
Patrimonio Neto: $ 26 mill. 
Socios en % 
THOMANN ROBERTO 59.60 
CHIALVO OSCAR 27.32 
THOMANN WERNER 7.06 
ZANOTTI ROBERTO LUIS 6.02 


ES, 


BANCO MARIVA 
Sucursales: 2 

Activos: $ 537 mill. 
Patrimonio Neto: $ 39 mill. 
Socios en % 
PARDO JOSE LUIS 26.82 
RIVADENEIRA HUGO 26.27 
MAY RICARDO 21.54 
JONES ROBERTO JUAN 9.93 
DARCH STEVEN TIMOTHY 4.00 
LAURIA JOSE EDUARDO 3.00 
FERNANDEZ LUIS GERMAN 2.07 
TUBIO CARLOS JORGE 2.06 
ROMERO HECTOR JORGE 2.06 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 2.25 


BANCO DE 
SUQUIA 


Sucursales: 25 

Activos: $ 629 mill. 

Patrimonio Neto: $ 62 mill. 
Socios en % 
BENITO ROGGIO E HIJOS 44.98 
TRANSPORTADORA Y 

TECNICA AMERICANA 15.31 
LINEMAT 

MANZI VICENTE 

BRIL LEON 

OXICOR 

GARLOT EMILIO 

IRAZUSTA JUAN CARLOS 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 


BANCO VEON 


Sucursales: 4 

Activos: $ 370 mill. 

Patrimonio Neto: $ 31 mill. 
Socios en % 
PEIRANO JUAN 48.88 
PEIRANO RICARDO 27.07 
PAPANTONAKIS DIMITRIO 13.33 
PEIRANO JOSE 10.72 


Sucursales: 1 
Activos: $ 738 mill. 
Patrimonio Neto: $ 89 mill 


Socios en % 
LUCINI BENITO 33.00 
MONFINA SA 33.00 
MONETA RAUL JUAN 33.00 


RIVAROLA JORGE 1.00 
N. de R.: Monfina SA pertenece 
a la familia Moneta. 


BANCO SAEWZ 


Sucursales: 5 
Activos: $ 154 mill. 
Patrimonio Neto: $ 44 mill. 


Socios en % 
FRAVEGA RAUL 60.00 
FRAVEGA LILIANA 40.00 


Sucursales: 1 
Activos: $ 145 mill. 
Patrimonio Neto: $ 13 mill. 


Socios en% 
BRUNET ALBERTO 36.79 
BRUNET MANUEL 23.40 
MARTIGNONE ADOLFO 10.40 
ARGENTATO JUAN 5.00 


WEISZ WASSING NICOLAS 5.00 
LANGE MARTIN 5.00 
PALACIO JOSE RAUL 5.00 
ALGAS S.A. 4.40 
GONZALEZ JORGE 2.86 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 2.15 


Sucursales: 6 
Activos: $ 256 mill. 

Patrimonio Neto: $ 19 mill. 
Socios en % 
INMOBILIARIA LINIERS 22.16 
INMOBILIARIA ORO 20.46 
PORCEL NESTOR 14.60 
RODRIGUEZ MANUEL 14.07 
LAURENCE ALEJANDRO 11.17 
POSSE LUIS FERNANDO 9.87 
ALESANA SA 3.00 
PORCEL DE RODRIGUE 2.60 
IBARBIA ZULEMA LIDIA 2.07 


Patrimonio Neto: $ 39 mill. 

Socios en% 
BRITO JORGE HORACIO 42.00 
CARBALLO EZEQUIEL 33.79 
SANSUSTE FERNANDO 15.71 
MELAZZA RODOLFO JORGE 5.50 
BRITO.DEVOTO JUAN PABLO . 3.00 


BANCO MILDESA 


Sucursales: 1 

Activos: $ 204 mill. 
Patrimonio Neto: $ 35 mill. - 
Socios en% 
STUART MILNE JORGE 42.25 
STUART MILNE RICARDO 42.25 
GONZALEZ MORENO EMILIO. 14.91 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 0.59 


Sucursales: 2 

Activos: $ 600 mill. 
Patrimonio Neto: $ 50 mill. 
Socios en% 
CARDONI DANIEL MARIO 37.62 
LOPEZ MANAN JOSE MARIA 17.49 
MAYORGA FERNANDO 17.08 
RODRIGUEZ ALCOBENDAS M.. 9.64 
SCHETTINI EUGENIO 8.03 
PELLEGATTA ANGEL 3.63 
PAGANO ROGELIO 2.61 
VILLAMAYOR JULIO ESTEBAN 2.20 
ACCIONISTAS AGRUPADOS 1.67 
ACCIONISTAS NO 

IDENTIFICADOS 0.03 


Sucursales: 2 

Activos: $ 343 mill. 
Patrimonio Neto: $ 34 mill. 
Socios en% 
RODAFIN S.A 76.88 
BERASATEGUI GONZALO 6.00 
BONASSO RAFAEL 5.721 
GALLO VICENTE CARMELO 5.71 
GONZALEZ VICTORICA R. 5.70 
N. de R.: Rodafin es propiedad 
de Rafael Bonasso, Vicente Ga- 
llo, Ricardo González Victorica, 
entre otros. 


Sucursales: 1 

Activos: $ 229 mill. 

Patrimonio Neto: $ 32 mill. 
Socios en % 
SUPERVIELLE JULIO E. 43.09 


EXPRINTER CASA 

BANCARIA SA 25.00 
ALGORTA DE SUPERVIELLE 

MARIA DEL CARMEN 15.96 
SUPERVIELLE DE VENIAR 

GLORIA 11.29 
SUPERVIELLE JULIO 3.85 


ACCIONISTAS AGRUPADOS 0.81 


Sucursales: 1 

Activos: $ 473 mill. 
Patrimonio Neto: $ 32mill. 
Socios. en % 
CERVINO GUILLERMO 66.00 
CHOUHY MARIANO MIGUEL 10.00 
MASCHWITZ EDUARDO 9.75 
FERRAROTTI LUIS MARIA 3.00 
RACEDO EDUARDO JOSE 2.50 
ALDAZABAL JUAN JOSE 2.50 
FALCON DANIEL EDUARDO 2.25 
MARCHIONI RUBEN DARIO 2.00 
DIAZ SAUBIDET 2.00 


S0JNY 


BANCO PIANO 


Sucursales: 5 

Activos: $ 123 mill. 

Patrimonio Neto: $ 19 mill. 
Socios en % 
PIANO ALFREDO VICTORINO 30.33 
PIANO DE GRUNEISE 

MARIA VICTORIA 13.38 
PIANO DE ROGGIO MARIA 
EDELTRUDES 12.64 
MARONESE SEBASTIAN 9.36 
PIANO MARIA VIRGINIA 7.43 
PIANO JUAN JOSE 7.43 
PIANO MARIA CRISTINA 7.43 
PIANO ARTURO LUIS 7.43 
KESER PIANO JULIO ARTURO 4.57 


BANCO EXTRADER 


Sucursales: 2 
Activos: $ 133 mill. 
Patrimonio Neto: $ 21 mill. 


Socios en % 
SOSA CARLOS JUSTO R. 25.00 
SOSA CARLOS MARIA 25.00 


TERRADO JORGE ALBERTO R. 25.00 
GASTALDI MARCOS LUIS 25.00 


BANCO FIANSUR 


Sucursales: 2 
Activos: $ 206 mill. E 
Patrimonio Neto: $ 13 mill. 


Socios en % 
SANCHEZ CORDOVA 

EVARISTO JORGE 50.00 
MELHEM MIGUEL 30.00 
GOMEZ CARLOS GERARDO 11.00 


MORNAGHI LUIS ANDRES 7.00 
MAGGIOLI PABLO ENRIQUE 2.00 


BANCO FIVANSUR 


Sucursales: 2 
Activos: $ 206 mill. 
Patrimonio Neto: $ 13 mill. 


Socios en % 
SANCHEZ CORDOVA 

EVARISTO JORGE 50.00 
MELHEM MIGUEL 30.00 
GOMEZ CARLOS GERARDO 11.00 


MORNAGHI LUIS ANDRES 7.00 
MAGGIOLI PABLO ENRIQUE 2.00 


PRIVADO DE 
INVERSIONES 


Sucursales: 1 
Activos: $ 12 mill. 
Patrimonio Neto: $ 11 mill. 


ker Infupa. 


Socios en % 
ESTRADA ALEJANDRO 80.00 
GRIMOLDI ALBERTO 16.67 


ACCIONISTAS AGRUPADOS 3.33 
N. de R.: El banco nace del bro- 


S> 


de sus gastos con ingresos por servi- 
cios, 


Dos dígitos 


Por otro lado, la comparación in- 
ternacional ubica al sistema financie- 
ro local en un lugar bastante desafor- 
tunado. Si bien la productividad ban- 
caria (activos por personal) aumentó 
60 por ciento enlos últimos doce me- 
ses, en diciembre era de tan sólo 710 
dólares por empleado, cuando en el 
Japón era de 7,7 millones de dólares, 
en Francia de 2,5; y en Italia de 1,8 
millones de dólares por trabajador. 

Con respecto a la cantidad de su- 
cursales, la eyolución del sistema 
brinda datos bastantes curiosos. Des- 
de 1978 a la fecha desaparecieron 
más de 500 entidades financieras, pe- 
ro se cerraron no más de 300 agen- 
cias. Existen diez bancos con más de 
80 sucursales. Esa política tiene sus 
riesgos: si esas entidades no incorpo- 
ran tecnología en un escenario eco- 
nómico de estabilidad, los elevados 
costos las pondrán en jaque. Pero al 
mismo tiempo son las que mejor es- 
tán posicionadas para liderar el cre- 
cimiento del sistema. ; 

En un reciente informe elaborado 
por el broker estadounidense Salo- 
mon Brothers se destaca al respecto 
que “los bancos con extensas redes 
absorberán un gran porcentaje del 
crecimiento esperado”. Y las proyec- 
ciones no son para nada modestas: 
Salomon estima que el sistema ban- 
cario argentino seguirá creciendo a 
tasas de dos dígitos, aunque inferio- 
res al 30 por ciento alcanzado en los 
dos últimos años. 

Para morder entonces una porción 
más grande de esa torta algunos ban- 


cos medianos buscan extender su red 
de sucursales. El Banco del Sud, que- 
tiene entre sus principales socios a 
Banamex y que es manejado por un 
grupo de economistas de la city, quie- 
re comprar el Banesto-Banco Shaw. 
Esta entidad a la vez pasó a manos 
del Santander hace un par de meses, 
una vez superada la crisis del Banes- 
to en España. 

También está en venta una porción 
del paquete del Banco de Crédito Ar- 
gentino. La familia Cairoli que tiene 
el 28,34 por ciento del capital quiere 
abandonar el negocio desde hace un 
año (entregó el mandato de venta al 
broker estadounidense Goldman 
Sachs) por desinteligencias con los 
integrantes de la familia Gorodish y 
Santibañez, pero aún no encuentra 
comprador para sus acciones. Otro 
que estaría preparando las valijas es 
la Banca Nazionale del Lavoro, aun- 
que el viernes las autoridades de la 
filial Buenos Aires desmintieron la 
versión que apareció en Italia. De to- 
dos modos, aunque se desprenda de 
sus más de 80 sucursales, la Banca 
mantendría igualmente su presencia 
en la plaza local si no se desprende 
del 6,66 por ciento de las acciones 
que posee del Banco General de Ne- 
gocios, según revela la Guía de Ban- 
Cos. 

En el Quién es Quién de la city 
también se descubre que el grupo 
Melhem (Panam, Petroquímica Cu- 
yo, etc.) controla el 30 por ciento del 
flamante Banco Finansur; que los 
Roggio tienen casi el 45 por ciento 
del Banco Del Suquía; que Steven 
Darch, ex número uno del JP Mor- 
gan en el país, empezó a trabajar en 
el Banco Mariva con el 4 por ciento 
del paquete; y que Francisco De Vi- 
cenzo (Devi y Aerolíneas Argenti- 
nas) posee el 8,9 por ciento del Ban- 
co Monserrat. 


El economista de FIEL 
sostiene que una de las 
causas del alto nivel de 

desocupación es el 
subsidio a la importación 
de bienes de capital. 
Asegura que se necesitan 
crear 300 mil puestos 
anuales para que baje el 
desempleo. 


(Por Rubén Furman) Econo- 

mista jefe de la empresaria Fun- 
dación Económica de Investigacio- 
nes Latinoamericanas (FIEL), Juan 
Luis Bour integra un grupo de exper- 
tos designados hace algunas semanas 
porel Ministerio de Trabajo para ela- 
borar un Libro Blanco sobre el Em- 
pleoenla Argentina. Siguiendo latra- 
dición europea de estos organismos, 
el equipo debe elaborar un diagnós- 
tico de situación en tres meses y su- 
gerir cursos de acción. Presidido por 
el economista radical Adolfo Cani- 
trot e integrado además por Alfredo 
Monza, Adrián Goldín y Rodolfo Dí- 
az, se supone que sus conclusiones 
serán política y académicamente 
inobjetables aunque no exentas de 
controversias. “De las políticas pú- 
blicas puede pedirse todavía mucho 
para combatir el desempleo, sobre to- 
do una suba de los aranceles que en- 
carezca la importación de bienes de 
capital, y la reforma laboral con fle- 
xibilización integral a nivel de em- 
presa”, dijo Bour a CASH anticipan- 
do sus puntos de vista. 

—¿Coincide conel Gobierno en que 
el alza de la desocupación corres- 
ponde ahora a un “desempleo tecno- 
lógico”? 

—Lo que es cierto es que en el últi- 
mo año y medio cayó el precio de los 
bienes de capital. Por un lado porque 
caen en el mundo pero también por- 
que hubo políticas locales para eso, 
como la reducción de la tasa de esta- 
dística o el arancel cero. A nadie le 
puede sorprender que si se subsidia 
el capital, es decir si se distorsionan 
los precios relativos en contra del tra- 
bajo, haya desplazamiento de mano 
de obra. 

—¿Le parece tan intenso el fenóme- 
no de incorporación tecnológica? 
—Puede que sea nada más que un 
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20 por ciento de todo, pero esimpor- 
tante porque se parte de un nivel tec- 
nológico muy atrasado, producto de 
30 años de economía cerrada que hi- 
zo que el 80 por ciento del parque in- 
dustrial sea viejo. Lo que resulta es 
un desplazamiento delamanode obra 
poco calificada. Por eso una de las 
soluciones de largo plazo es la for- 
mación profesional. 

=¿No se suponía que esa política 
arancelaria era en pro de la produc- 
tividad? 

Sí, sino no se puede competir. Pe- 
ro el resultado también era esperable. 
Acá hace falta otra política arancela- 
ria uniforme para que haya menos 
problemas en lo laboral. Pero la pre- 
gunta más general es por qué los em- 
pleadores no incorporan empleo. 

=¿Cuál es su respuesta? 

—Que por un lado cae el precio del 
capital y para eso hace falta una so- 
lución arancelaria queincidaenlapo- 
lítica industrial. Porotro, el precio del 
trabajo es alto. Además hay incerti- 
dumbre sobre esos costos laborales. 
Poreso hay que seguirreduciendolos 
impuestos al trabajo y producir una 
reforma laboral. 

—La flexibilización es el tema prio- 
ritario de los empresarios y también 
del Gobierno, que de paso sea dicho 
ya hizo una ley de empleo sin dema- 
siados resultados. Pero de la inver- 
sión se habla menos... 

—La ley de empleo no sirvió por- 
que pone toda la negociación en ma- 
nos del sindicato en vez de hacerlo 
en los actores reales, es decir en la, 
firma y en sus empleados, quees don- 
de se puede negociar. Hay que decir 
que no hay mejor incentivo a la in- 
versión y a la generación > 
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Jan Luis Bour 


NGAREGER 
"AGION DE 
CAPITAL” 


de empleos que la baja de los costos. 

-Algunos funcionarios ponen el 
acento del desempleo en un presun- 
to problema migratorio... 


—El INDEC recién empezó a me- 


dirlo el año pasado. Es importante 
porque son 50 a 70'mil personas por 
año. Si el incremento poblacional 
económico es de 180 a 190 mil per- 
sonas poraño, eso genera una presión 
adicional. Pero no entiendo muy bien 
cómo gente que habla de mercados 


comunes piensa sólo en cerrar las 
fronteras. 

Pasemos en limpio. El Gobierno 
dice que creó un millón de empleos 
en su gestión. 

—Eso parece bien documentado en 
que el aumento del “89 al '93 fue de 
880 mil puestos. Normalmente se cre- 
an 180 mil por año pero en el “92 y 
“93 fue más. En el “94 bajó. El pro- 
blemaes que con este crecimiento ve- 
getativo dela población el desempleo 
no aumentaría pero tampoco bajaría. 
Para que baje hay que hablar de 300 
mil empleos anuales. 

=¿Es decir que va seguir crecien- 
do? 

Supongo que sí, porque no veo 
ningún cambio en la política: arance- 
laria ni un cambio de legislación la- 
boral hasta fines del “95. Ahora sólo 


se va discutir la Ley de Accidentes 
de Trabajo. Además, la tasa de creci- 
miento de laeconomíabajará este año 
al 5 por ciento y el año que viene al 
3. 

=Si se diera el mejor de los esce- 
narios que usted imagina, con refor- 
ma laboral y aranceles más altos pa- 
ra los bienes de capital, ¿qué pasa- 
ría con el empleo? 

Con ese escenario, y con Brasil 
estabilizado, si no aumenta el riesgo- 
país y se soluciona la agenda políti- 
ca del año próximo, el año que viene 
podría llegar a 11 por ciento y des- 
pués debería bajar. No hay que pen- 
sar en soluciones mágicas. 

—¿A qué se refiere? 

-Estoy pensando en planes de 
construcción que demandan mucho 
dinero, pueden genera 40 mil emple- 
os y beneficiar a 200 empresarios, pe- 
ro que son cosas a corto tiempo. 


El EFECTO ARMADURIA 


(Por Roberto Feletti y Claudio 

Lozano *) Nadie puede sentir- 
se sorprendido por el nivel que ex- 
hibe la desocupación en la Argenti- 
na. Más aún, el deliberado retraso en 
la publicación de las estadísticas y 
el hecho de que elnúmerofinal (10,8 
%) sea menor al esperado, no hace 
más que alentar las fundadas sospe- 
chas que hoy existen sobre el con- 
junto de la información oficial (PBI, 
Inversión, etc.). 

En esta ocasión el discurso guber- 
namental no pudo apelar a su ante- 
rior muletilla de vincular el creci- 
miento en el desempleo con el de- 
seo de más gente de encontrar tra- 
bajo dadas las bondades de la situa- 
cióneconómica nacional. El descen- 
so en la tasa de actividad (de 41,5 % 
a41,1 %) impidió tal consi- 


plicancia de este descenso demues- 
traquelaconducción económica, le- 
jos de buscar explicaciones válidas 
a los problemas, sólo construye fa- 
lacias con el objeto de descubrir los 
impactos regresivos del modelo en 
vigencia. Así, si fuesen serios, de- 
bieran habernos dicho (fieles a sus 
cálculos anteriores) que si cayó la 
tasa de actividad, significa que ha 
comenzado aincrementarse el deno- 
minado “desempleo oculto”. Traba- 
jadores desalentados por la falta de 


empleo ya no son registrados porlas 


estadísticas. Decir esto significaría 
reconocer que el 10,8 por ciento de 
desocupación es una estimación de 
mínima y que el desempleo es supe- 
rior. Sin embargo, fieles a su cos- 
tumbre, construyeron nuevas fala- 
cias (esta vez más cómicas) que vin- 


deración. La ausencia dere- 


culan los desagradables guarismos 
flexión oficial sobre la im- 


con el supuesto y espectacular “cam- 


Por Osvaldo 


ble combinación, en el sector de artefactos para el hogar, de una demanda esta- 
es y la amenaza de los competidores =tanto importados como nacionales= deci- 
le la realización de inversiones productivas para seguir en carrera. En 1993 au- 
s ventas de termotanques y calefones de esta empresa mientras que otros rubros 
ación pudieron crecer gracias a la ampliación, desde el segundo semestre, de sus 
ducción de anafes, hornos eléctricos, heladeras y hornos a microondas. Las in- 
juntaron también a la incorporación de nuevos productos de la misma marca co- 
la renovación de ciertos procesos, como el del enlozado. 

1 que se ponían en marcha las ampliaciones y mejoras de la capacidad producti- 
, el margen de la empresa fue creciendo, desde 27 por ciento de las ventas en el 
imer semestre de 1993 hasta 32 por ciento durante los primeros meses de este 
lo (ver el gráfico). En plata contante y sonante, este aumento de la rentabilidad 
:rmitirá recuperar en muy corto plazo lo que se gastó en bienes de capital. Mien- 
E la facturación en el primer trimestre del año fue un 25 por ciento supe- 
dó la desgravación impositiva vigente desde enero del “93 por el régimen de pro- 
ustrial en la planta de Longvie en Catamarca. Sin embargo, el subsidio facilitó 
n una pequeña reducción de precios que, con fines exclusivamente competiti- 
e aplicó sobre los lavarropas y lavasecarropas que la firma produce en la misma 
ncia. 

mbién continuaron los planes de reducción de costos de producción y estructura 
dos hace dos años, simultáneamente con la implementación en las áreas de pro- 
¡ón de un Programa de Mejora Continua. Estas técnicas de organización del per- 
l también conocidas como de “Calidad Total”= acicatean la responsabilidad en 
abajador y su grupo de tareas respecto de los resultados de su trabajo. El mayor 
pd apunta a elevar la eficiencia en el desempeño y la calidad del producto ob- 
do. 

ara rematar, estos empresarios esperan que las medidas de estímulo a la construc- 
n de viviendas hagan repuntar aún más las ventas por los artefactos destinados a 
nuevos edificios. Aunque falta todavía un buen rato para que esto se dé, los sig- 


s de alguna política industrial amortiguan la expectativa de esa recesión tan temi- 
E 
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Las muy altas tasas de 
desempleo y 
subocupación son en 
alguna medida 
consecuencia de la 
apertura a la producción 
importada y de que la 
industria local se está 
transformando en una 
armaduría de 
componentes extranjeros. 


bio técnico” que hoy viviría la Ar- 
gentina, y con la capacidad de de- 
morar la reforma laboral que tendría 
el sindicalismo de oposición. Una 
vez más, falacias. 

Las cifras de desempleo reflejan 
el elevado costo de la reestructura- 
ción en marcha. Estaimplica una co- 
losal dilapidación de recursos huma- 
nos y de capital. La Argentina pade- 
ce y exhibe las consecuencias del 
“efecto armaduría”. 

En el marco de la apertura global 
a la producción importada, nuestro 
país se transforma en una plaza de 
armado de componentes extranjeros, 
localizando el progreso técnico y el 
empleo en el exterior. El supuesto 
crecimiento que las estadísticas ofi- 
ciales exhiben de las exportaciones 
industriales encubre una bicicleta fe- 
nomenal. Combinandolos aranceles 
preferenciales para la producción 
exportable con los reembolsos a las 
exportaciones industriales, ciertas 
estrategias empresarias coherentes 
con la lógica de la armaduría obtie- 
nen pingúes ganancias con sólo cam- 
biar una etiqueta y sin ningún im- 
pacto cierto en términos de activi- 
dad local. La reprimarización de la 
Argentina, la desarticulación de su 
tejido productivo y la jerarquía que 
tienen las áreas de servicios son la 
contrapartida de un sistema de pre- 
cios “estables” pero que en términos 
de formación de capital debilita 
nuestra inserción en el mundo e in- 
hibe cualquier esperanza respecto 
del futuro del país. 

Una consideración más profunda 
sobre las estadísticas de ocupación 
permite precisar cuestiones impor- 
tantes. En primer término, si obser- 
vamoslos niveles de “subutilización 
global de la fuerza de trabajo” (de- 
sempleo + subempleo y precarie- 


dad), éstos involucran a cinco millo- 
nes de argentinos. Es decir, que el 37 
por ciento de la población económi- 
camente activa tiene problemas de 
empleo de algúntipo. En segundo lu- 
gar, desde octubre de 1992 el creci- 
miento del desempleo es acompaña- 
do por un aumento del subempleo. 
Este último indicador refleja la evo- 
lución de la “precariedad laboral”. 

De este modo, su incremento indi- 
ca que buena parte del nuevo empleo 
generado por la Convertibilidad y su- 
puestamente reflejado en el aumento 
de las tasas de actividad tiene que ver 
con la generación de empleo preca- 
rio. De más está decir que esto redu- 
ce el impacto positivo que pudieran 
tener las “seductoras” propuestas de 
calificación laboral realizadas por el 
oficialismo. Básicamente, porque-la 
Argentina de hoy, gracias al efecto 
armaduría, cada vez demanda menos 
empleo calificado. Pero además, la 
baja en la tasa de actividad que hoy 
exhiben las estadísticas oficiales y la 
continuidad en la suba del subempleo 
refleja que lo que ya se está obser- 
vando es el reemplazo de trabajado- 
res fijos por trabajadores precarios. 
Estos elementos demuestran que la 
propuesta laboral planteada por el 
Gobierno y el frente patronal CGT- 
UIA, destinada a favorecer los con- 
tratos temporales (precarización), po- 
co tiene que ver con resolver los pro- 
blemas de empleo. Se trata simple- 
mente de blanquear con una nueva 
normativa legal una estrategia de re- 
ducción de costos ya existentes (e in- 
cluso privilegiada) en los últimos 
tiempos dela Argentina: “Reducirlos 
costos laborales”. 

Por último, las estadísticas de em- 
pleo evidencian también la enverga- 
dura de las crisis regionales. Las zo- 
nas urbanas de mayor concentración 
demográfica ven crecer los niveles 
de desocupación porencima del pro- 
medio nacional (Santa Fe, Bahía 


Juan Carlos de Pablo 
Carlos Melconian 


Blanca, Gran Rosario y Gran Bue- 
nos Aires). Por su parte, el sur y el 
norte argentinos (Ushuauaia, Como- 
doro Rivadavia, Santiago del Este- 
ro, etc.) exhiben una reducción de 
las tasas de desempleo asociadas a 
la incapacidad de esas zonas del pa- 
ís de contener a su propia población, 
clara evidencia de los efectos de de- 
sintegración regional implícitos en 
el modelo en vigencia. 


* Economistas del IDEP (Institu- 
to de Estado y Participación de 
ATE). 
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Varios corredores piensan que la 
liberación de las acciones 
obtenidas por el canje de Bocon 
de hace un año deprimirá al 
mercado por la sobreoferta de 
papeles. En cambio, otros opinan 
que las actuales cotizaciones ya 
descontaron ese efecto. 


NFLACION 


(en porcentaje) 
Julio1993 eS 


ATA SS NOU. 


Diciembre 
Enero 1994 
Febrero .... 
Marzo ... 
Abril 
Mayo 
Junio.. 
Julio*... 
(*) Estimada 
Inflación acumulada julio 1993 
a junio de 1994: 3,0%. 
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Y LAS RESERVAS Plazo Fijo a 30 días 0,7 
a 60 días 0,8 

Caja de Ahorro 0,3 

DELA ECONOMIA | caivero os 


(en millones) 

en $ 
11.610 
15.900 


Cir. monet. al 28/7 nos ahorristas. 
Base monet. al 28/7 
Depósitos al 26/7 
Cuenta Corriente - 
Caja de Ahorro 


Plazo Fijo 


2.811 
2.889 
5.812 


en u$s 


Reservas al 7/7 
Dólares 

Bonex 

Oro 


13.427 
1.715 
1.668 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. la base monetaria son 
los pesos del público más los depósitos 
de las entidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central. Los mon- 
tos de los depósitos son una muestra 
realizada por el BCRA. Las reservas 
están contabilizadas a valor de merca- 
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VIERNES 22/7 VIERNES 29/7 
en$ en u$s en$ en u$s 
% mensual % anual % mensual % anual 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 
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El Buen Inversor 


EFECTO VPF 


Por Alfredo Zaiat) Las accio- 
y nes repuntaron la última sema- 
na, alimentando las esperanzas de 
muchos. Varios corredores imagi- 
nan que el mercado ya tocó fondo y 
que de ahora en más lo que le que- 
da es un sendero de suba. Pero el pa- 
norama es un poco más complejo. 
Si bien existe coincidencia acerca 
de que es poco probable un derrum- 
be de las cotizaciones, ho hay tanto 
consenso sobre cuál será la evolu- 
ción de los papeles en el mediano 
plazo. En ese sentido, algunos finan- 
cistas temen que la ansiada recupe- 
ración quede interrumpida por lo 
que ellos denominan “efecto YPF”. 

En este mes quedarán liberadas 
las acciones de YPF obtenidas me- 
diante el canje por Bocon de hace 
un año. Alrededor de 46 mil pape- 
les de la petrolera equivalentes al 13 


5,7 0,7 5,6 
5,8 0,7 6,1 
2,5 0,3 2,5 
5,5 0,7 6,0 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
22/17 29/7 


Acindar 0,825 0,92 11,5 -148  -11,6 
Alpargatas 0,63 0,678 7,6 -7,8  -21,6 
Astra 1,935 2,01 3,9 15 -9,4 
Central Costanera 3,20 3,20 0,0 0,6 8,5 
Celulosa 0,272 0,29 6,6 -33 18,4 
Ciadea (ex Renault) 12,60 12,45 -1,2 132  -15,8 
Citicorp 5,25 5,55 57 3,7 3,0 
Comercial del Plata 3,05 3,07 0,7 8.7  -10,8 
Siderca 0,635 0,68 7,1 -0,2 26,6 
Banco Francés 8,10 8,80 8,6 17,3  -30,7 
Banco Galicia 6,80 7,70 13,2 16,7  -23,4 
Ledesma 1,86 1,79 -2,7 -22 32,1 
Molinos 12,20 12,20 0,0 -6,9 -4,7 
Pérez Companc 4,84 4,99 3,1 4,8 -0,2 
Nobleza Piccardo 4,70 4,40 -6,4 -4,8 15,8 
Sevel 7,20 5,70 -0,4 7,1 -279 
Telefónica 6,25 6,68 6,9 14,2 -7,8 
Telecom 6,09 6,33 3,9 22,2 0,8 
YPF 25,30 25,30 0,0 6,8 -0,9 
INDICE MERVAL 525,15 545,53 3,9 5,1 -6,3 
PROMEDIO BURSATIL - - 3,3 8,5 -5,2 


por ciento del capital de la compa- 
ñía ya no tendrán ninguna restric- 
ción para su comercialización. Esto 
significa que unos 1300 millones de 
pesos enacciones de YPF serán des- 
bloqueadas al mismo tiempo a fin 
de mes. Cabe mencionar que casi el 
40 por ciento de esos papeles están 
en manos de jubilados, inversores 


- quenotienenuna propensión a man- 


tener a largo plazo sus acciones. 
Esta eventual sobreoferta de pe- 
troacciones atemoriza a varios ope- 
radores, que piensan que la libera- 
ción de esos papeles impactará ne- 
gativamente en el mercado, ya que 
muchos intentarán realizar ganan- 
cias por esa transacción (el precio 
de compra de las acciones fue de 19 
pesos por unidad). En cambio, otros 
sostienen que las actuales cotizacio- 
nes ya descontaron el efecto depre- 
sivoenlos precios porla mayor can- 
tidad de acciones de YPF que em- 
pezarán a circular en el recinto. 
Más allá de esas opiniones hay 
que recordar qué ha pasado con esas 
petroacciones en los últimos doce 
meses. Una parte importante —la que 


Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


($9 banco. .ciudad 


estaba en poder de los grandes in- 
versores que participaron del can- 
je— ya fueron vendidas a futuro con 
cancelación a fin de cada uno de los 
meses desde que se decidió la ope- 
ración. Ahora una de las contrapar- 
tes —el vendedor a futuro— desapa- 
recerá, entonces el mercado se en- 
contrará con fuertes vendedores al 
contado. Aquellos que sostienen 
que el mercado vivirá por ello jor- 
nadas turbulentas piensan que YPF 
se desplomará por la sobreoferta de 
papeles, arrastrando en ese sentido 
al resto de las acciones. 

En cambio, algunos financistas 
(ver Me Juego) creen que el “efec- 
to YPF” ya fue descontando por el 
mercado. Al respecto, en el último 
informe sobre la petrolera realizado 
por Sud Inversiones €: Análisis se 
destaca que “no existen razones pa- 
ra que los tenedores de acciones que 
resultaron del canje con Boconcam- 
bien sus preferencias de portafolio, 
especialmente cuando las expecta- 
tivas de apreciación son considera- 
bles”. Los analistas de esa sociedad 
de bolsa estiman, en base a proyec- 
ciones de ganancias y a la gestión 
de la compañía, que YPF debería 
terminar el año cotizando a 32 pe- 
sos por acción. El viernes cerró a 
25,30. 


DOLAR 


(cotización en 
casas de cambio) 


0,9990 
0,9990 
0,9990 
0,9990 


Viernes ant. ........ 


JUEVES conocicccccnóns. 
Viernes 


O 


á pasando en el mercado bursátil? 

e estamos en presencia de la culminación del ci- 
ciado a mediados de febrero. A partir de ahora 
á sostenida. Empiezo a observar una mayor de- 
ulos valores argentinos por parte de inversores 
Los papeles preferidos en estos momentos son 
2 corto plazo, que están ofreciendo una atractiva 
no. Por otro lado, el mercado está descontando 
¡ón que tendrán las AFJP a partir del 15 de agos- 
bmiencen a invertir los aportes recibidos de los 
5. De todos modos, es apresurado hablar de un 
ndencia, pero estoy seguro de que el mercado no 
actuales niveles. 

a perspectiva de mediano plazo? 


E 


te acontece en los mercados internacionales. Por 
reo que la volatilidad de los papeles será la ca- 
saen los próximos meses. Además, no hay que olvi- 
que entramos en un período preelectoral. Los capi- 
tales del exterior seguirán ingresando al país, 
aunque a un ritmo menor. Con este panora- 
ma no creo que se produzca una caída impor- 
tante de los activos de riesgo. 

—¿Las acciones son un buena alternativa de 
inversión? 

Sí, pero selectivamente. 

—¿Qué acciones le gustan? 

—Telefónica y Telecom. Estos dos papeles 
subieron bastante en las últimas semanas, pe- 
ro aún están a precios atractivos. También me 
gustan YPF y Astra. 

—¿El mercado no se verá afectado al liberar- 
se las acciones de YPF oportunamente canjea- 
das por Bocon hace un año? 


—No creo. Pienso que el efecto de esa ma- 
yor cantidad de papeles ya fue descontando 
por los operadores. Por otro lado, el mercado 
está ansioso debido a que en la próxima sema- 
na empezarán a ingresar los balances trimes- 


¡vel se ubicará el MerVal a fin de año (el viernes 
puntos)? 

saberlo. La Bolsa será muy selectiva, pero creo 
al terminará el año por encima de los actuales 


haciendo los inversores del exterior? 
cautelosos. Siguen participando en el merca- 
pero sus inversiones se dirigen a colocaciones 
es. Prefieren los plazos fijos a 60 y a 90 días, y 
'orto plazo. 

aría una cartera de inversión? 


nto en Bónex, Bote y plazo fijo en pesos, un 10 

II en dólares y un 20 por ciento en acciones. 

a a afirmar que el tipo de cambio no se modifica- 
> 


TITULOS 
PUBLICOS 


PRECIO 


VARIACION 

(en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual 
22/7 29/7 


Anual 


Bocon | en pesos 66,50 70,00 5,2 15  -28,9 
Bocon | en dólares 79,60 81,50 2,4 36  -16,2 
Bocon ll en pesos 49,30 50,50 2,4 1,0 -36,9 
Bocon Il en dólares 65,00 67,20 3,4 42  -22,1 
Bónex en dólares 

Serie 1984 99,50 9960 -. 0,1 -0,7 3,0 
Serie 1987 96,00 96,50 0,5 0,9 1,2 
Serie 1989 90,20 91,00 0,9 0,4 0,4 
Brady en u$s 

Descuento 68,50 70,25 2,6 13 -18,/4 
Par 50,50 51,87 17, 112  -25,7 
FRB 72,50 73,37 1,2 0,8 -16,7 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


Acuerdo jordano-israell 


MENOS BOMBAS 


El helicóptero militar que de- 

coló en Jerusalén llevando al 
canciller israelí tardó 15 minutos y 
46 años en cruzar la frontera con 
Jordania. Shimon Peres fue el pri- 
mer miembro del gabinete de Isra- 
el recibido oficialmente en el reino 
vecino diez días atrás, cuando se se- 
llaron los acuerdos que esta sema- 
na firmaron en Washington los je- 
fes de Estado de ambos países con 
la bendición estadounidense. Des- 
pués del histórico acuerdo con los 
palestinos el próximo paso sería la 
paz con Siria, en un giro de relacio- 
nes que abre amplias perspectivas 
de negocios en la región. 

Noes casual que las tratativas tri- 
laterales iniciadas en octubre pasa- 
do se hayan concentrado en la coo- 
peración económica. Los acuerdos 
concretos firmados por el premier 
Yithzak Rabin y el rey Hussein in- 
cluyeron los tendidos eléctrico y te- 
lefónico y compromisos de estudio 
sobre diversos proyectos: 

+ Un plan principal de desarrollo 
del Valle del Jordán en un parque 
común de la cultura hacional. 

+ Un análisis de las rutas aéreas 
para beneficiar a ambos países. 

+ Una comisión para promover el 
turismo, que incluye la apertura de 
un puesto de frontera entre los puer- 
tos de Agaba (Jordania) y Eilat (Is- 
rael) en el Mar Rojo, para ciudada- 
nos de terceros países, y un paso en 
el norte en un sitio a definir. 

+ La evaluación de una futura ca- 
rretera ligando ambos países con 
Egipto a lo largo del Golfo de Aga- 
ba. 

Por cierto, la expectativa de reco- 
ger frutos políticos inmediatos y 
económicos a mediano plazo alen- 
tó ala diplomacia de EE.UU. a ejer- 
cer sus buenos oficios. Eso incluyó 
tanto la presión a Israel para que ce- 
da 388 kilómetros cuadrados y re- 
cursos hídricos reclamados por Jor- 
dania, como la promesa a este país 
de condonación de las acreencias 
por unos 700 millones de dólares. 
Jordania podrá además reabrir los 
bancos que operaban del otro lado 
de la frontera hasta 1967. 

Entre los promotores del entendi- 
miento, Dawud Qutub, propietario 
en Ammán de la agencia de nave- 
gación International Freight Servi- 
ces é Trading Co., declaró que “lue- 
go de la paz habrá un boom en este 
triángulo de naciones Jordania, Is- 
rael y Palestina— que durará 10 
años”. Este refugiado palestino que 
huyó siendo un niño durante la gue- 
rra árabe-israelí de 1948 viajó en 
noviembre pasado a Haifa y Tel 
Aviv para reunirse con representan- 
tes de la empresa naviera Zim, de la 
aerolínea El Al y de la Unitours, 
gran agencia de turismo. 

Qutub acostumbra utilizar un 
gran mapa mundial para acompañar 
la ruta de un navío desde Europa 
hasta el Golfo Pérsico vía canal de 
Suez. Desde la punta norte de Afri- 
ca hasta Kuwait el viaje por mar du- 
ra 9 días y a eso se agrega el gasto 
por las tasas cada vez mayores co- 
bradas por el gobierno egipcio para 
utilizar el canal. En tanto, desde 
Haifa (en Israel) hasta Kuwait hay 
apenas 72 horas de camión. 

Enrigor, el proyecto de construc- 
ción de una ruta entre los Estados 
árabes e Israel hace tiempo está en 
las carpetas del Banco Mundial, que 


MMS NEGOCIOS 


_Ccéutica y de cosméticos 


Empresarios de Medio 
Oriente anticipan un 
“boom” económico en el 
triángulo Israel-Jordania- 
Palestina tras el avance en 
las tratativas de 
paz. La diplomacia . 
estadounidense 
apura ahora 
acuerdos con Siria. 


aportaría el financiamien- 
tonecesario. Esenesecon- 
texto que Beniami Gaon, 
presidente del mayor con- 
glomerado israelí, Koor In- 
dustries, sostuvo: “Preveo 
un aumento de las activi- 
dades entre árabes e israe- 
líes, abiertamente, aunque 
de una forma moderada”. 
El caso de Siria será cla- 
ve en este proceso. De he- 
cho la reorientación eco- 
nómica de Hafez-al-Assad 
fue una necesidad perento- 
ria tras el colapso de la su- 
perpotencia que lo patro- 
cinaba. La Unión Soviéti- 
ca proveía en gran parte las 
armas y sostenía un comer- 
cio de trueque en el que las 
industrias textil, farma- 


eran la moneda de pago siria. 

El gobierno de Damasco relajó 
bastante sus controles de modo que 
las empresas se expandan: el año pa- 
sado se autorizó la posesión de apa- 
ratos de fax y recién ahora se está 


- 
E 
. 
E 


Rey Hussein de Jordania. 


por permitir la instalación de ante- . 
nas parabólicas. La paz es un pre- 
supuesto para que haya actividad fa- 
bril y negocios, admitió Hisbam al- 
Hamwy, director general de la Cá- 
mara de Comercio de Damasco. 


PERIPLO. 


El total de exportaciones mun- 

diales de servicios, transferen- 
cias no comerciales y renta derivada 
de activos en el exterior (rubros que 
en inglés son llamados “invisibles”) 
alcanzó en 1993 la cifra record de 
2,4 billones de dólares. El crecimien- 
to de ese tipo de transacciones redu- 
jo a menos de 60 por ciento el mon- 
to de los envíos “visibles” (es decir, 
mercaderías). En términos relativos 
Bélgica y Luxemburgo lideraron el. 
ranking ya que sus ventas de produc- 
tos invisibles fueron de más de la mi- 
tad de su producto bruto en 1992. En 
Dinamarca, Austria, Holanda, Suiza 
y Gran Bretaña esa proporción fue 
superior al 15 por ciento y entre los 
países desarrollados, donde menos 
incide la venta de este tipo de servi- 
cios es en Canadá (4,4 puntos del 
PB). 
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AE Marcelo Zlotogwiazda) 
Más allá de la espectacularidad 
que hatenido el salto en larecaudación 
tributaria en los últimos tres años —al- 
go que incluso reconoce toda la opo- 
sición, el equipo económico se apres- 
ta aredoblar los esfuerzos. Cavallo sa- 
be como ninguno que sin la explosión 
de ingresos impositivos su programa 
no se hubiera mantenido a flote, pero 
también es consciente de que nose pue- 
de dar por satisfecho porque la conso- 
lidación de la Convertibilidad requie- 
re inexorablemente que larecaudación 
siga creciendo. Es poreso que le ha da- 
do luz verde a Carlos Tacchi para que 
acentúe la lucha contra la evasión y pa- 
ra que la DGI retome la misma actitud 
ofensiva que en los últimos meses se 
ha visto relajada. “En particular, nos 
dimos cuenta de que necesitamos ejer- 
cerun grado de presión muy importan- 
teconel IVA”, dijo esta semana a Cash 
un muy cercano colaborador al minis- 
tro que todavía no se había repuesto 
del saboramargo que le dejaron las ma- 
las noticias sobre desempleo y subo- 
cupación. Esta nueva ofensiva se hará 
justamente para atacar algo que el pro- 
pio Cavallo ya no tuvo más remedio ni 
excusa que admitir como “un grave 
problema”: los casi 3 millones de per- 
sonas con falta de trabajo. 

No es casual que el énfasis recaiga 
sobre el IVA, que es el principal de los 
gravámenes y que junto a Ganancias y 
a los ingresos por Seguridad Social 
conforman el trípode sobre el cual Eco- 
nomía pretende basar el grueso de la 
estrategia fiscal (3 de cada 4 pesos que 
serecaudan son aportados poresosim- 
puestos). Porque si bien en el primer 
semestre de 1994 la recaudación total 
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EL BAUL 


DE MANUEL ........... 


A la gran masa del pueblo 


Desde la última década del s. XVII se aceptó que la meta de la política 
económica es maximizar la masa de bienes disponibles, medida por el pro- 
ducto interno más las importaciones menos las exportaciones, masa cuya en- 
tidad depende del número de consumidores. O sea, maximizar el cociente 
Y/N, donde Y: bienes disponibles en el año, y N: población media. Que ese 
cociente crezca en el año depende de sus componentes: a qué tasa crece Y y 
a cuál N. En la época clásica el crecimiento de Y se veía como acumulación 
de capital, y el crecimiento de N como mayor oferta de trabajadores. Este 
análisis llegó aquí de la mano de los Elementos de Economía Política de Ja- 
mes Mill, publicado por iniciativa de Rivadavia para su uso como texto de 
economía teórica—no para la aplicación práctica, por corresponder sus prin- 
cipios, según Rivadavia, “a naciones en que la población ha subido al grado 
de embarazarse, en que la acumulación de capitales disminuye la entidad de 
sus productos”. Para Mill, capital y población crecían por razones diferentes: 
“Todo capital se forma de aquella parte del producto anual que se ahorra en 
vez de consumirse” (p. 29); el aumento de población, a su vez, “depende de 
la constitución de la mujer” (p. 25). De la variación relativa de ambos depen- 
día “el estado de la gran masa del pueblo” (p. 23), es decir, el nivel salarial: 
“Si se aumenta el capital respecto de la población, los salarios suben” (p. 23). 
Era una explicación mecanicista del salario, no creíble ni por los jóvenes de 
la UBA que eso estudiaban en 1824. Hay crecimiento si aumenta Y. Hay bie- 
nestar si Y se distribuye, es decir, si el crecimiento se ve en casa, y no sólo 
se mira por TV: el Y/N de Arabia Saudita, v. gr., es de 8000 dólares al año, 
pero se lo apropia sólo un puñado de gente. Tal doctrina empero la adoptó el 
gobierno, que alega haber alcanzado el mayor crecimiento de Occidente —un 
30 por ciento— con bajo crecimiento anual medio de la población —1,3 por 
ciento—. Ergo, el consumo aumentó, como “revela” la venta de autos. ¿Có- 
mo se concilía con 21 por ciento de desocupados y subocupados hoy y un in- 
cremento de un 50 por ciento en el costo de la vida en 1991-94, con salarios 
congelados? En cuanto al crecimiento, la gran masa del pueblo no lo vio en 
su casa; si existió, se lo habrá llevado el capital, 


ha aumentado en términos reales un 
17,5 por ciento en relación con el mis- 
mo período del año anterior, ese incre- 
mento se ha sostenido fundamental- 
mente con las subas en ganancias (75 
porciento) y seguridad social (18,7 por 
ciento). Por el contrario, la recauda- 
ción del IVA de la primera mitad de 
este año fue en valores constantes ape- 
nas un 2 por ciento más alta que en los 
primeros seis meses del año pasado. 
Este aumento fue tan insignificante 
que ni siquiera acompañó la tasa de au- 
mento del PBI, lo que en principio in- 
dica que se elevó la evasión. Si encima 
se toma en cuenta que las importacio- 
nes que pagan IVA y no forman par- 
te del PBI- crecieron aún más que el 
PBI, se observa con absoluta claridad 
un aumento en el nivel de incumpli- 
miento. El ataque que está a punto de 
emprender la DGI se va a concentrar 
prioritariamente en lacomercialización 
de productos frescos, en algunas ramas 
específicas (por ejemplo, frigoríficos), 
enlos servicios al por menor y enel co- 
mercio minorista en general. 
Lapreocupación porrecuperarel rit- 
mo perdido no se origina en una insu- 
ficiencia de superávit fiscal ni obede- 
ce alos reclamos que recibe el Palacio 
de Hacienda para que afloje las rien- 
das del gasto público. La causa que dis- 
para esta nueva avanzada de lossabue- 
sos es la imperiosa necesidad que tie- 
nen de reemplazar una porción de re- 
caudación que están obligados aresig- 
nar por otros motivos. Hace poco Ca- 
vallo prometió extender al comercio y 
los servicios la rebaja de aportes patro- 
nales con la que ya benefició a la in- 
dustria, el agro y la construcción. Pe- 
ro para poder cumplir con esa medida 


que entraría en vigencia en enero de 
1995, Cavallo necesita de unos 1800 
millones de dólares por año de recau- 
dación adicional de manera de neutra- 
lizar el costo fiscal del recorte. Aun- 
que no parece una meta imposible de 
alcanzar si se considera que ese mon- 
toequivale a algo menos de medio mes 
de recaudación, ni la propia gente de 
Cavallo se atreve a asegurar que esta- 
rán en condiciones de poner en prácti- 
ca una rebaja que oscilará entre el 30 
y el 80 por ciento —de acuerdo con las 
zonas del país—, y que en promedio sig- 
nificará que los aportes patronales pa- 
sarán del 33 al 16 por ciento. 

A diferencia de la rebaja de aportes 
para la industria y el campo, la dismi- 
nución para el comercio y los servicios 
—actividades no comerciables interna- 
cionalmente—no está pensada para me- 
jorar la competitividad externa y ate- 
nuar el desequilibrio de la balanza co- 
mercial. Habiendo ya perdido toda es- 
peranza de que el sector manufacture- 
ro sea'un generadorimportante de ocu- 
pación —n realidad se dan por confor- 
mes si se frena la expulsión de mano 
de obra industrial-, el objetivo es aba- 
ratar el costo laboral en el comercio y 
los servicios, que según ellos han que- 
dado como las únicas actividades que 
pueden generar empleo en cantidades 
significativas. Este instrumento, junto 
con el esquema de flexibilización con- 
tenido en el Acuerdo Marco que aca- 
ban de suscribir el gobierno, la CGT y 


las principales cámaras patronales, y: 


el impulso a la rama de la construc- 
ción, conforman la batería de medidas 
con las que el Gobierno piensa enfren- 
tar una de las graves consecuencias del 
modelo en marcha. 


22 siete empresas en el último año 


. neros está analizando la posibi- a 


de compañías del ramoeinclusoes- : 


Estado... ¿estás? 


Era Europa, en la Edad Media, predominantemente rural. El “siervo de 
la gleba” servía al dueño de la gleba. Baronías, condados, ducados, y mar- 
quesados eran letras de nobleza y señoríos. La propiedad fundaba la desi- 
gualdad, pero, ¿en qué se fundaba la propiedad? Rousseau (Sur l'origine 
de l'inégalité) dijo: “La desigualdad empezó entre los hombres cuando uno 
dijo esta tierra es mía y gente necia a su alrededor le creyó”. ¿Y si los ne- 
cios dejaban de serlo y pedían igual derecho? Era necesaria una institución 
para defender la propiedad desigualadora: nació, en los siglos XV-XVI, el 
Estado nacional, regido por terratenientes, que pagaban el gasto del sobera- 
no y a cambio el Estado protegía su propiedad. Para Petty, el Estado existía 
para proteger al propietario, y éste debía solventar el gasto del Estado que 
incluía proveer justicia—. Sobre esto, decía el padre del liberalismo, Adam 
Smith: “Donde hay grandes propiedades, hay gran desigualdad. La abun- 
dancia de unos pocos supone la privación de muchos, excita la:indignación 
de los pobres, a menudo arrastrados por la necesidad de atropellar las pose- 
siones de aquéllos. Sólo bajo el cobijo del magistrado civil puede dormir 
una sola noche tranquilo el propietario de esas propiedades valiosas. El es- 
tablecimiento de un gobierno civil es indispensable para adquirir propieda- 
des grandes y valiosas. La autoridad civil, institución destinada a asegurar 
los bienes y propiedades, se crea en realidad para defender a los ricos con- 
tra los pobres, o a quienes poseen algo contra los que nada poseen”. Entre 
nosotros, Alberdi suscribió este juicio y atribuyó a la provincia de Buenos 
Aires interés en un gobierno “como institución regular y eficaz para defen- 
der la seguridad de sus fortunas”. Justicia, pues, para ricos. ¿Y al pobre qué? 
¿Ni justicia? Desde su aparición en los siglos XV-XVI, el Estado nacional, 
socio del capitalismo, estuvo presente apoyando al propietario, y se borró 
ala hora de reparar a grupos débiles o necesitados: obreros, mujeres, niños, 
ancianos, enfermos, desocupados, marginales y despojados. La actual des- 
regulación del Estado en salud, educación, seguridad social, legislación la- 
boral no revocó el compromiso de aquél con el rico, y sí amplió la brecha 
de desprotección del pobre. 


BANCO PROVINCIA 


El Banco de la Provincia de Buenos Aires 


Coño DA 


DAS 


IN 


= gocios a largo plazo y de rees 


Luis Bardin, Silvia Bardin, He- + 
be Perla Bellin de Bardin y Pa 


e 


El Grupo Exxel, comandado + 
por Juan Navarro, compró la * 
empresa de medicina prepaga * 
Galeno, que entre sus principa: 
les socios cuenta con el minis 
trode Salud, Alberto Mazza. De 
esta forma, Exxel amplió su 
negocios a la atención de la sa- 
lud luego de haber adquirido + 


Pizza Hut, Edesal (compañía ; 
“ eléctrica de San Luis), Poett, + 
Ciabasa, Papelera Mar del Pla- 
ta, Papelera del Plata y Daniel $ 
Chozas. Mazza vendió Galeno + 
por unos 26 millones de dóla- : 
res y, además, Exxel sehizo car: 
go de un pasivo por un monto 
similar. Galeno, con 100 millo- + 
nes de facturación anual y con ' 
sanatorios propios (de la Trini 
dad y Jockey Club), comparti 
el segundo puesto en el ranking + 
de prepagas junto a Amsa. La 
líder del mercado es Medicus. : 
Conesta adquisición, Exxel —un 
fondo deinversión que tieneen- ' 
tre sus socios al Banco Mariva, 
Oppenheimer y ala compañía 
que maneja el dinero de la fa- 
milia Rockefeller se posicio- 
na en un mercado que espera la 
desregulación de las obras so- 
ciales para ampliar sus nego- 

cios. E 


MET 8 CA. 
La empresa de molinos hari- * 


lidad de encarar acuerdos estra- + 
tégicos dejointventurecon otras + 


tá abierta a la incorporación de + 
nuevos socios. Como parte de + 
ese proceso de adaptación a la 
competitivasreglas del mercad 
(en el último año efectuó varios : 
cambios en la gerencia general), : 
Minetti y Cía., contrató a la con: 
- sultora Booz Allen € Hamilton 
: para desarrollar un plan de ne 


: tructuración corporativa. 


IGGAM 


En la última semana de mar- ; 
zo, los accionistas mayoritario: 
: de Iggam (Raúl Catta, Pablo : 


blo Martínez) se desprendieron 
del50,9 por ciento del capital de : 
la compañía. El comprador fue + 
el grupo alemán Dankatécnica + 
G.M.B.H.Latransacción adqui- 
rió la forma de asociación con + 
traspaso del control más que de : 
transferencia lisa y llana de la + 
compañía. Dankatécnica, que ¿ 
pertenece al grupo Rohrbach : 
Zement, una de las cementeras +; 
más importantes de Europa, no $ 
perdió el tiempo. A los pocos 
meses que asumió el control de 
Iggam —líder en el negocio de 
revestimientos de cemento—, y 
cómo parte de una reestructura- 
ción general de la compañía, de- 
cidió cerrar la planta Litia, ubi- 
cadaenla Capital, derivandosus + 
actividades a las fábricas loca- 
* lizadas en Córdoba y en Zárate. 


E-Q 


Domingo 31 de julio de 1993 


